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我国上市公司变更审计机构的原因和市场反应的实证研究 
摘 要 
近年来，上市公司变更审计机构的事件在中国频繁发生，引起社会广泛关
注。上市公司在披露审计机构变更的信息时往往避重就轻，披露的都是“前任
合同期满或服务年限较长”和“公司业务发展需要”等含糊其辞的变更原因，
几乎从未提到“财务报表获得了非标准审计意见”、“上市公司陷入了财务困境”
和“审计机构级差需求”等这些已被研究证实的真实动机。因此，研究审计机
构变更的真正原因有助于投资者做出正确决策，也有助于监管部门制定相应措
施；同时，研究证券市场对不同原因下审计机构变更事件的反应程度有助于检
验市场的有效性。 
首先，本文以我国 2011 至 2013 年共 6890 家 A 股上市公司为样本，采用
Logistic 回归分析方法，得出上市公司变更审计机构最主要的三个原因是：公司
变更前年度获得了非标准审计意见、公司管理层发生了变动以及公司陷入了财
务困境。 
然后，本文运用事件研究法研究了审计机构变更的市场反应，发现市场对
各种披露原因下审计机构变更的反应基本符合预期，对不同审计级差间变更的
反应也符合预期，但是对真正变更动机下的市场反应不符合预期。这说明投资
者容易被上市公司披露的变更信息所迷惑，而对其隐藏的真实动机缺乏了解，
审计机构变更的信息披露机制不完备，造成了信息的严重不对称性和投资者的
不理性，从而损害了证券市场的有效性。 
最后，本文总结了上述研究的主要结论、存在的不足以及改进方向，并针
对审计机构变更的信息披露问题提出了监管意见。 
关键词： 审计师变更；Logistic回归分析； 事件研究法 
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我国上市公司变更审计机构的原因和市场反应的实证研究 
Abstract 
    In recent years, auditor switching occurs frequently in China, which has caused 
extensive social attention. Listed companies tend to conceal their bad motives when 
they disclose the information of auditor switches, as they never refer to the actual 
causes of switching that have been shown by many studies. Therefore, delving into 
the causes of auditor switching has important implications for decision-making of 
investors and regulatory authorities; in addition, studying the market reaction to 
auditor switching will help us test the effectiveness of the market. 
    Firstly, we use a total of 6890 A-share listed companies (which include 370 
voluntary switching cases from 2011 to 2013) as the sample, and then employ the 
Logistic regression analysis to find out factors of auditor switching. We find that a 
listed company which was issued a qualified audit opinion in the previous year, or a 
company whose authorities have changed, or a company which was in financial 
distress, is more likely to change its auditor. 
    Then, we use Event Study method to investigate the market reaction to auditor 
switching. We find that the market reactions to auditor switches grouped by disclosed 
switching reasons are in line with expectations, the market reactions to switches 
between differential auditors are also in line with expectations, but the market 
reactions to switches grouped by actual motives do not meet expectations. This shows 
that imperfect information disclosure policy about auditor switching has caused 
information asymmetry, leading to investor irrationality, thus harms the effectiveness 
of securities market. 
    Finally, we summarize the main conclusions as well as possibilities of 
improvements of this paper, and also put forward several constructive suggestions in 
view of the auditor information disclosure regulation and supervision. 
Key words: Auditor Switches; Logistic Regression Analysis; Event Study Method 
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第一章  引言 
第一章  引言 
1.1 研究背景 
审计是由独立的专门机构和人员，接受委托或根据授权，依法对国家行政、
企事业单位和其他组织的财务报表及其他资料所反映的财务收支、财政及有关
经济活动的合法性、真实性、效益型进行审查并发表意见的过程。高质量的审
计师对企业的盈余操纵及管理者舞弊等行为能起到有效的遏制作用，经过审计
师的鉴证，上市公司披露的会计信息更具有真实性和可靠性，因此资本市场的
各方都需要审计服务。 
目前我国的审计市场集中度较低，审计机构与被审计单位之间的关系很容
易失衡，这种失衡的加剧也就导致了审计机构变更现象的增加。如果法律监管
不严，上市公司管理层为了维护自身利益，就可能变更审计机构来达到目的，
国外很多学者的研究已经证明了这一点。例如，上市公司的管理层为了避免收
到不利于自身的审计意见，可能会变更审计机构以“购买”对自身有利的审计
意见。这些变更审计机构的不良动机会严重地影响审计机构的独立性，损害被
审计单位会计信息的可信度，误导投资者的决策，从而产生许多潜在不利的经
济后果。 
近年来，审计机构变更的案例在我国上市公司中屡屡发生。根据中国注册
会计师协会（以下简称“中注协”）的数据统计，2008 年至 2013 年，分别有
138家、559家、162家、312家、499家和 428家上市公司更换了审计机构，尤
其是近三年，审计机构变更的数目比十年前增加了近五倍。这一现象逐渐引起
政府有关部门、学术界、新闻媒体乃至社会公众的高度重视。 
国内关于审计机构变更的学术研究成果从 2000年起开始涌现，主要集中于
研究审计机构变更的原因、审计机构变更的市场反应、审计机构变更对审计的
独立性、审计质量以及公司业绩的影响等。对审计机构变更原因的研究尚未取
得一致意见，但是财务困境、审计机构地域因素、审计意见类型及盈余管理动
机是其中的重要原因；对审计机构变更的市场反应的研究结果也不尽相同，但
大多数研究都采用了事件研究法，分析了不同类型的审计机构变更所包含的信
息含量（吴小峰，2005）。 
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第一章  引言 
1.2 研究问题 
根据以上的研究背景，确定本文要研究以下几个问题： 
（1）我国上市公司近三年来变更审计机构的动机或原因（包括已披露的原
因和未披露的潜在原因）有哪些？各个因素对于审计机构变更的作用方向和作
用的程度如何？这些结果与国内外学者以往的研究所得出的结论是否一致，例
如上年度陷入财务困境的公司，是否更容易变更审计机构？ 
（2）审计机构变更事件在我国证券市场上会引起怎样的反应？由于不同动
机（包括披露的变更原因和未披露的变更原因）所引起的审计机构变更事件，
其市场反应方向如何，是否有显著差异？这些结果是否符合预期，与国内外学
者以往的研究所得出的结论是否一致？例如，陷入财务困境的变更公司与没有
陷入财务困境的变更公司之间的市场反应具有显著差异？另外，由于财务困境
导致的审计机构变更，其市场反应是否为负？ 
（3）若上述所得结果与前人研究结论不一致或不符合有效市场预期，可能
是什么原因造成的，作何解释？ 
1.3 研究意义 
2007年 1月 30日，中国证监会发布第 40号文件《上市公司信息披露管理
办法》①，其中第五十一条中规定，股东大会做出解聘、更换会计师事务所决议
的，上市公司应当在披露时说明更换的具体原因和会计师事务所的陈述意见。
2011 年 8 月 31 日，“中注协”也发布了《上市公司年报审计监管工作规程》②
（以下简称《监管规程》），其中第二十三条规定，上市公司变更年报审计机构
的，前后任事务所应当在变更发生之日起 5 个工作日内，将相关情况报“中注
协”和事务所所在地省级协会备案。前后任事务所报告的内容应当包括：变更
年报审计机构的上市公司名称、代码及其前后任事务所，变更日期与原因，以
及前后任事务所的沟通情况等。    
①中国证券监督管理委员会. 《上市公司信息披露管理办法》[EB/01]。  
http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/flb/flfg/bmgz/ssl/201012/t20101231_189729.html, 2015-5-31。 
②中国注册会计师协会. 《上市公司年报审计监管工作规程》[EB/01]。  
http://www.cicpa.org.cn/topnews/201109/t20110906_30455.html, 2015-5-31。 
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第一章  引言 
然而，上市公司在报备和披露变更审计机构的原因时，并没有严格执行证
监会和“中注协”的有关规定，往往含糊其辞、避重就轻，没有真实反映上市
公司的行为，这其中可能隐藏着上市公司的不良动机。因此，有必要对上市公
司变更审计机构的真正原因进行研究，以便对发展我国独立审计市场和规范市
场运作提出实际的政策性建议 ，帮助监管部门对可能产生不利经济后果的审计
机构变更进行及时、有效的监督和管理。 
另一方面，资本市场的各方参与者，包括股票市场的投资者、债权人、监
管部门和社会公众等，对于审计机构变更这一事件的真正动因存在严重的信息
不对称性，上市公司对审计机构变更的披露又不具有真实性，所以信息的使用
者对审计机构变更事件的反应，尤其是证券市场投资者的反应也会偏离“理性”，
失去市场的有效性。 因此，有必要对审计机构变更所引起的证券市场反应进行
研究，探究证券市场对不同动因所引起的审计机构变更是否有显著差异，以及
对“好消息”和“坏消息”是否会加以甄别，以便考察我国证券市场的有效性。 
1.4 研究方法 
本文主要采用实证研究的方法，对 2011-2013 年我国 A 股上市公司变更审
计机构的原因及其市场反应做出合理的解释。 
本文所采用的实证方法主要包括 Logistic 回归分析和事件研究法，分别探
究审计机构变更的原因和审计机构变更的市场反应。关于 Logistic 回归分析方
法和事件研究法的介绍详见第四章和第五章的有关部分。 
1.5 研究内容与框架 
本文研究的主要内容与研究的大致框架如下： 
第一章引言，主要概述本文的研究背景、研究问题、研究意义、研究方法
以及研究的创新之处。 
第二章文献综述，主要回顾国内外有关审计机构变更的原因及其市场反应
这两方面的文献，介绍相关研究的进展以及不足。 
第三章分析我国审计机构变更的现状，主要利用描述性统计分析对我国近
年来上市公司变更审计机构的数量、上市公司对审计机构变更原因的披露情况
等。 
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第一章  引言 
第四章是我国审计机构变更原因的实证研究，主要运用 Logistic 回归分析
方法，解释变量的选取主要依据国内外学者研究得出的普遍结论。 
第五章是我国审计机构变更市场反应的实证研究，主要运用事件研究法，
考察由不同动机引起的审计机构变更是否具有不同的市场反应以及市场反应是
否符合预期。 
第六章是本文的主要结论和研究展望，总结了本文的主要研究结论、本文
研究中存在的不足以及进一步的研究方向。 
1.6 研究的创新之处 
       与以往的研究相比，本文研究的创新之处主要体现在样本的新颖性、对不
同（披露和未披露的）动机引起的审计机构变更事件进行分组实证研究、更准
确地定义“审计机构变更日”等。关于以往研究中存在的不足以及本文创新点
的详细讨论详见第二章文献综述之后。 
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第二章  文献综述 
第二章  文献综述 
在发达证券市场中，关于审计机构变更的研究已有三十多年的历史，并且
已经取得广泛的研究成果。我国证券审计市场发展起步较晚，但相关制度也在
逐渐完善。国内对审计机构变更的研究不到二十年，但仍有一定数量的成果涌
现。本章对国内外学者关于审计机构变更的主要研究成果进行了回顾，并提出
了其中尤其是国内研究存在的不足以及本文针对这些不足的改进。 
2.1 审计机构变更的原因 
2.1.1 审计意见观 
由于投资者的决策在一定程度上受审计意见的影响，上市公司非常注重审
计意见的类型。当上市公司管理层在编制财务报告时不适当或者错误地运用会
计处理方式和会计政策，并且拒绝按照审计师的要求做出调整，或因审计范围
受到限制而无法获取充分恰当的审计证据，那么审计机构可能会出具非标准的
审计意见 ③，以反映客户与审计师的审计意见不一致。由于非标准审计意见会
对上市公司产生不利影响，当上一年度财务报告被出具非标准审计意见时，管
理层就有寻找与自己意见一致的审计机构的动机，从而可能变更审计机构，转
向其他审计师以购买标准的审计报告。由于我国注册会计师行业的集中度很低，
导致审计师竞相争夺客户资源，因而出具非标准审计报告的审计师被变更的概
率很高。 
（1）国外研究情况 
Burton and Roberts（1967） 首次研究了美国大公司变更审计师的原因，但
是研究结果表明审计意见的购买并不是审计师变更的主要原因。Chow and Rice
（1982） 的研究表明，审计机构变更与变更前最近会计年度的保留意见之间呈
正相关关系。McConnell（1983）指出上市公司与审计师之间的意见分歧是审计
③根据我国修订后的《独立审计具体准则第 7 号一审计报告》，审计报告可分为无保留意见的审
计报告(包括标准无保留意见的审计报告以及带强调事项段的无保留意见的审计报告)、保留意
见的审计报告、否定意见的审计报告和无法表示意见的审计报告。审计报告还可以分为标准审
计报告和非标准审计报告两类。标准审计报告是指包括标准措辞的引言段、范围段和意见段的
无保留意见的审计报告，不附加任何说明段、强调事项段或修正性用语，标准审计报告以外的
其他审计报告统称为非标准审计报告。 
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机构变更的原因之一，而且证实“八大”审计机构比小规模的审计机构更易陷
入这种分歧之中。Lennox（2000）运用英国上市公司的数据，对审计机构变更
对审计意见的影响进行估计，研究发现公司通过变更审计机构成功实现了审计
意见的购买。 
但 Fried and Schiff（1981）、Schwartz and Menon（1985）和 Johnson and 
Lys（1990）等学者的研究并未发现审计机构变更与审计意见尤其是保留意见和
意见分歧之间存在某种显著的相关性。 
（2）国内研究情况 
陆正飞和童盼（2003）沿用 Lennox（2000）的研究方法，以 2000-2001 年
上证 A 股上市公司为样本，研究了上市公司的审计意见对审计机构变更的影响。
研究发现，上市公司变更前年度的审计意见与审计机构变更存在显著的相关性，
说明上市公司具有购买审计意见的动机。 
张涛和吴联生（2010）的研究发现，为阻止管理层与审计机构之间的串通，
股东可以对现任审计机构提出解聘的威胁，使得审计机构和管理层都必须真实
地披露公司的财务信息，并出具标准无保留的审计报告。 
耿建新和杨鹤（2001）、汪江（2003）、杨鹤和徐鹏（2004）、顾春景
（2006）、徐华英（2007）、娄欣轩（2007）、赵晓莹（2008）、陈娟茹（2009）、
郑媛媛（2010）、董惠萍和马晶（2010）等学者的研究均表明非标准审计意见是
影响审计机构变更最主要的因素之一。 
2.1.2 财务困境观 
当上市公司的经营业绩和财务状况较差时，真实的财务报告会向投资者传
递消极的信号，从而对股价产生负面影响，因此公司管理层就有动机去粉饰财
务报表或操纵利润。而一旦公司出具不真实的财务报表，其获得非标准的审计
意见的概率就会增大。因此，为了避免被出具非标准审计意见，上市公司可能
通过变更审计机构来寻找对自己更有利的审计意见。其次，作为降低成本的措
施之一，陷入财务困境的公司也有动机通过变更审计师来达到降低审计费用的
目的。因此，相比于财务状况健康的公司，处于财务困境甚至濒临破产的公司
更倾向于变更审计师。 
（1）国外研究情况 
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Schwartz and Menon（1985）研究了破产公司的审计机构变更行为，研究结
果表明，那些濒临破产、财务状况恶化的公司更容易变更审计机构。他们认为，
财务状况的恶化导致客户的需求和偏好发生变化，或者审计师需要调整收费以
补偿其增加了的审计成本，因此审计师变更动机取决于客户的财务状况。
Haskins and Williams (1990) 也发现处于财务困境的公司比不处于财务困境的公
司更可能更换审计师。Bryan et al. (2002) 研究发现审计师变更与识别濒临破产
公司之间存在重大的负相关关系，即审计师变更不利于有效及时地识别濒临破
产的公司。 
（2）国内研究情况 
李爽和吴溪（2002）以我国 1997-1999 年自愿性审计机构变更的上市公司
为样本，结果发现财务困境与审计机构变更之间呈正相关关系。 
汪江（2003）的研究发现，ST、PT类公司比非 ST、PT类公司更倾向于变
更审计机构，变更后公司的审计意见程度有显著改善。 
顾春景（2006）、赵晓莹（2008）、董惠萍和马晶（2010）等学者的研究均
发现，当上市公司处于财务困境时，管理层为了美化报表、操纵利润，更倾向
于更换至与之意见一致的审计机构。  
2.1.3 异地审计观 
        当上市公司与审计机构处于异地时，在时间安排和沟通上都比本地审计机
构要困难，成本也更大，因此上市公司更愿意聘任本地的审计机构，从而与审
计师处于异地的上市公司更容易变更至本地审计机构。 
        汪江（2003）和郑媛媛（2010）的研究均发现异地审计的上市公司比本地
审计的上市公司更容易变更审计机构。 
        陈娟茹（2009）发现近年来异地审计对审计机构变更的影响程度有减弱的
趋势，主要原因是近年来各大会计师事务所为了争夺客户资源，纷纷在各地设
立了分所，免去了其客户变更至本地事务所的麻烦。 
2.1.4 管理层变动观 
上市公司发生并购或重组时，很可能导致控股股东和管理层发生变化，新
管理层出于自身的利益和需求，需要实施新的政策，为了避免与前任控股股东
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发生牵连，或者对前任审计机构的工作不满意或更了解后任审计机构，因而变
更审计机构。由于审计供求市场的竞争激烈，新管理层只需付出较小的成本就
可以找到与之配合的审计机构。 
（1）国外研究情况 
Burton and Roberts（1967）通过观察上市公司变更前和变更后的年度报表
中关于管理当局和会计政策方面的信息，并以调查问卷的形式向上市公司的管
理层咨询审计机构变更的主要原因，研究得出管理层的变动是审计机构变更最
主要的原因。 
（2）国内研究情况 
郑媛媛（2010）的研究表明第一大股东变更是审计机构变更的主要原因之
一；顾春景（2006）的研究也发现控股股东变更对审计机构变更的影响显著。 
2.1.5 其他动因 
其他影响审计机构变更的重要动因还包括上市公司的盈余管理动机、上市
公司的审计师级差需求、上市公司的资产规模和审计费用高低等。 
例如， Francis and Wilson（1988）的研究结果表明，由于上市公司在不同
的经营阶段对审计服务的需求不同，当公司的需求发生变化时，容易变更审计
机构。Bedingfield and Leob (1974) 和 Kanodia and Mukherji (1994) 认为，中小型
企业变更审计机构的主要原因是审计收费的高低。熊建益（2001）的研究表明：
上市公司面临的经营压力、上市公司人员变动以及低审计费用的追求等因素都
会影响上市公司审计机构的变更。文霞（2003） 研究发现，上市公司更倾向于
变更至本地规模较小、并且出具非标准审计意见概率较低的审计机构。顾春景
（2006）的研究表明，上市公司的再融资动机对审计机构变更的影响是显著的，
但是汪江（2003）的研究却发现再融资动机不是审计机构变更的动因。 
由上述国内外文献的研究成果可以看出，上市公司变更审计机构的原因是
非常复杂的，不同学者针对不同的样本、运用不同的方法所得出的研究结论也
不尽相同，但仍有一些公认的影响审计机构变更的因素，如审计意见、财务状
况、股东或管理层的变更、盈余管理动机、审计机构地域特征、审计机构的级
差需求、公司规模和审计费用等。第四章的研究中我们将根据数据的可获得性
等实际情况，尽可能多地将每个因素进行量化并纳入模型中。 
8 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第二章  文献综述 
2.2 审计机构变更的市场反应 
2.2.1国外文献 
Fried and Schiff (1981) 选取了 1972-1975年变更审计机构的 48家公司作为
样本，并构造了控制样本，用控制样本的股票平均收益率来估计样本公司在没
有变更审计机构情况下的正常收益率（或期望收益率），再用样本公司的实际收
益率与控制组的平均收益率的差值来衡量变更事件是否对公司的股票价格造成
了影响，即是否存在市场反应，同时运用 T 检验来考察市场反应的显著性。研
究结果表明，在审计机构变更公告日的前后各十周内，审计机构变更有显著为
负的市场反应。 
Nichols and Smith (1983) 以 1973-1979年 27家变更审计机构的上市公司为
样本，运用事件研究法考察了市场对审计机构变更事件的反应。研究结果表明，
在事件公告日附近，市场对审计机构变更并没有产生负反应，但是市场对从非
“八大”事务所到“八大”事务所的变更事件有显著的正反应，市场对其他等
级之间的变更事件的反应则相反。      
Eichenseher et al. (1989) 以 87家其有价证券在 OTC市场交易并且变更了审
计机构的英国公司为样本，研究资本市场受到审计机构变更公告的影响情况。
研究结果表明，市场对变更为“八大”会计师事务所的变更事件有较弱的正反
应，而对变更为非“八大”会计师事务所的变更事件有负反应，并且两种反应
具有显著差异。 
Teho (1992) 的研究结果表明，审计机构变更的市场反应与变更前的审计意
见类型、变更审计机构的成本以及收益有关，同时市场反应为负并不意味着上
市公司与新任审计机构之间存在意见冲突。 
近年来，国外文献对审计机构变更市场反应的研究主要集中于审计师辞聘
所带来的市场反应。Wells and Loudder（1997） 、Bockus and Gigler（1998） 以
及 Hillier and Marshall（1999）的研究结果均表明审计机构辞聘的市场反应为负，
说明市场不期望辞聘出现，而且把它视为不利消息。  
2.2.2 国内文献 
        李爽等（2001）从 1997-1999年变更审计机构的 A股上市公司中选取 25家
样本公司，并选取 22家上市公司作为控制样本，对两组样本的市场反应进行独
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